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1.1  研究の背景と本研究の意義 























毎年公表する「Hype Cycle for Emerging Technologies」（以下ハイプ・サイクル）と呼ば
れる成長曲線をもちいることがある。マクロ的な視点から新規技術の成熟度を判断す






















本論文の構成は以下の通りである。第 1 章で、研究の背景と目的に触れ、第 2 章に
おいて、基本的な用語ハイプ・サイクルと、3D プリンタの説明を行った。その次に第
3 章において先行研究のレビューを行い、先行研究を踏まえた問題意識と研究仮説を述
べた。第 4 章において、3D プリンタ関連のスタートアップ企業とハイプ・サイクルと


































図 2-1： Gartner Hype Cycle for Emerging Technologies,  20192 
 
 
2 Garner.com, Kasey Panetta, 5 Trends Appear on the Gartner Hype Cycle for 
Emerging Technologies, distributed on August 29, 2019 
[https://www.gartner.com/smarterwithgartner/5-trends-appear-on-the-gartner-hype-cy






図 2-2： ハイプ・サイクルの構成要素 
 
 
表 2-1： ハイプ・サイクルにおける各テクノロジーのプロット判断の基準 
フェーズ プロット判断基準 





幻滅期 1）ベンダーの統合と破綻、2）VC による第 2、3 ラウンド、
3）採用率は全想定ユーザーの 5％未満、4）第 2 世代製品
の上市 
啓蒙活動期 1）方法論とベストプラクティスが発展、2）第 3 世代製品
の上市 
生産性の安定期 1）高度成長段階、採用率は全想定ユーザーの 20-30％ 
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2.2 3D プリント技術 
3D プリント3は、1980 年代に発明された技術であるが、その後発展し複数の製造技
術が開発されている。主な製造技術の特徴を下記に示す（表 2-2）。2010 年代に一般
消費者用 3D プリンタとしてまず普及したのが 2）熱溶解積層法（FDM 法）である。
また並行して、産業用 3D プリンタとして 3）粉末晶析積層造形法（SLS 法）が普及し
た。その後 1）光造形法の改良版も発明され産業用として用いられ始めている。 
 
表 2-2： 主な３D プリント技術の概要 

























EOS 社、GE additive 社 
1986 年 3D Systems 社が stl ファイル（3D 造形用のデータ保存形式）を開発。 
1990 年 Stratasys 社より一般消費者用商品化（FDM 法）。 
2009 年 FDM 法の基礎特許権が消滅。 
2011 年 一般消費者用 3D プリンタ（主に Stratasys 社と 3D Systems 社の商品）が
売れはじめる。 
2012 年 Makers という 3D プリンタの未来を描いた本がベストセラーになり、3D
プリンタの社会的認知度が上がる。  
2014 年 SLS 法の基礎特許権が消滅。 
2010 年以降、Carbon 社や、Fromlabs 社などのスタートアップ企業が光造形技術を




%E3%83%BC] （最終閲覧日：2019 年 12 月 29 日） 
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2.3  ハイプ・サイクルにおける 3D プリンタの位置づけ   
ハイプ・サイクルにおける 3D プリント技術の位置づけを下表にまとめた（表 2-3）。
2010 年には黎明期に位置づけられていたが、2011,2012 年に「過度な期待のピーク期」
を迎えた。一方 2013 年にはそれまで 3D プリンタという 1 つのカテゴリーであったも






が少なくなったため、と考えている。（図 2-3、図 2-4） 
 
 



















3.1  ハイプ・サイクルと上場されている株価との相関 
新規技術と関連する上場株への投資タイミングを判断するための資料としてハイ
プ・サイクルが用いられることがある。Equitytoolkit.com のレポートではドットコム











・図 3 -1 の Point A つまりハイプ・サイクルの「黎明期」は最も株価が安い時期で
はあるが、最もよい投資のタイミングではない。なぜなら、投資判断する時期を誤
り Point Bで投資し損失をだすリスクがあるためである。そのリスクを冒すよりも、
下がりきった「幻滅期」である Point C まで待ってから投資をする方が好ましい。 
・IT 株（Technology One; TNE.ASX）やクラウド会計ソフト(Xero: XRO.ASX)の場
合、Point A と Point C の株価はほぼ同じであった。この観点からも、あえて「黎明




図 3-1： ハイプ・サイクル「過度な期待のピーク期」前後の一般的な株価の変化 
 
4 Euitytoolkit.com, The Gartner hype cycles as an investment tool, 
[https://www.equitytoolkit.com/gartner-hype-cycle-investment-tool/] （配信日：2017 年




図３-2 ：ハイプ・サイクル「過度な期待のピーク期」前後の株価の変化。Software 企業（Technology 








3.2  ハイプ・サイクルと企業活動との相関   
事業会社における新規技術領域への M&A 案件とハイプ・サイクルとの関係につい









$350M で獲得した。その後 9 年間ハイブリテック社を保持していたが、実用化の見込

















5 Christian Elze「投資すべきか否か 新技術に関する戦略的意志決定の話」（『Pharm Tech 
Japan』第 12 巻 29 号、2013 年、2485－2489 ページ） 
6 Steven Dickman,” Antibodies stage a comeback in cancer treatment” in Science, No. 




表 3-2：イーライ・リリー社におけるモノクロナール抗体事業の M&A 









1986 世界初の治療用抗体が承認  













































3D プリンタは 1980 年頃に発明され、2013 年頃には限定的ではあるが一般消費者用
3D プリンタが急速に普及した。またそれと並行して航空機向け部品や、医療用インプ
ラント用の製造機械として、産業用 3D プリンタは普及し始めている。実際、3D プリ







4.1  データセット 
3D プリンタを扱う企業データに関する情報は、PitchBook 社7のデータベースから抽
出した。2019 年 10 月時点でデータを抽出しており、2019 年のデータが通年のデータ
になっていない点はデータ参照の際に特に注意すべき点である。抽出条件は PitchBook
社の会社別カテゴリーが「3d printing technology」と「3d printing software」に入っ
ている会社を選択した。投資商取引（投資 Deal）は計 993 件、Exit の Deal は計 478
件であった。各々の Deal データには 、会社名、Deal が行われた年月日、出資額、取
得した株の割合、出資者等の基本情報が格納されている。一方、M&A(Merger and 
Acquisition)の買収額や、Series A, B,C における第三者割当増資の条件(発行済み株式
の何％の株式をいくらで譲渡したか)などは、非公開の情報も多い。特に、これらの値
は意図的に非公開にしている場合が多いと考えられる。例えば、何度も M&A を行っ









4.2  3D プリンタ関連の上場株の動き  
まず初めに、上場されている 3D プリント関連の上場株の株価と、ハイプ・サイクル
の動きとの相関を確認することをおこなった。上場された 3D プリンタ関連の銘柄は全
部で 26 社あることを Pitchbook のデータべ―スから確認をした（上場されたが、現在




7 PichBook 社 https://pitchbook.com/ 
8 Crunchbase 社 https://www.crunchbase.com/ 
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イクルに 3D プリンタが記載されている期間に上場されていた銘柄は 2 社であった（表
4-1）。この 2社、3D Systems 社と Stratasys社の株価の変動を確認した結果、3D Systems
社と Stratasys 社の両社の株価は共に、同時期の S&P 500PR の株価指数には見られな
い異常な動きをしていることを確認した。つまり、2010－2015 年の短期間に株価はそ
れ以前の約 10 倍まで急上昇し、さらにそのピーク値から約 10 分の１まで下げていた
（図 4-1）。この 3D Systems 社と Stratasys 社の株価の異常な挙動は、ハイプ・サイク
ルの「過度な期待のピーク期」とその後の「幻滅期」の期間と一致する挙動である。
つまり、株価が高騰した期間は 2011 年から 2015 年であり、ハイプ・サイクルの「過









 一方、PitchBook に記載された 26 社 3D プリント関連銘柄であるが、3D プリンタ











図 4-1：３D プリンタ関連銘柄である 3D Systems 社と Stratasys 社の株価と比較対象である
S&P 500PR 株価指数
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4.3  3D プリンタに関連するスタートアップ企業の資金調達 




済が必要な Debt で調達せずに、リクス投資家から第 3 者割当増資で調達することが一
般的である。図 4-29に示す通り、投資家として 1）Grant, 2）エンジェル（Angel investor）, 










9 Diane Perlman, From Accelerators to Venture Capital: What is best for your startup?, 
[http://blog.gust.com/from-accelerators-to-venture-capital-what-is-best-for-your-startu







と VC が行うことになる。今回、PitchBook から抽出したデータ 993 件のデータ内訳を
表 4-2 に示すが、Deal Size の平均価格を確認すると上記の傾向と一致することが確認
できた。つまり、Accelerator $0.09M ＜ Grant $0.59M < Angel $0.87M < Seed Round 
$1.68M < Early Stage VC $6.72M < Later Stage VC $22.65M、の順であった。 
 通常、リスク投資は VC よりもエンジェルの方が行いやすいと言われている。なぜ











査した（図 4-3）。結果、取引が成立した Deal の件数をみると、2013 年以降急激に件






 ハイプ・サイクルに、3D プリンタの記載が始まったのは 2010 年からである。また、
「過度な期待のピーク期」に入ったのは 2012 年からであるが、驚くべきことに 2012
年になってもほとんど Deal は増えていなかった。2012 年の時点で VC、エンジェル、
アクセラレーター、Grant は、リスクを取った先行投資をほとんどできてなかった。一
般消費者用 3D プリンタが売れ始め、Maker という３D プリンタがある未来社会に関
する本がベストセラーになった 2013 年になりようやく投資が始まったことになる。再
行ラベル 個数  / Deal Type 1 最大  / Deal Size (million, USD) 平均  / Deal Size (million, USD) 最小  / Deal Size (million, USD)
Grant 120 7.05 0.59 0.01
Angel (individual) 83 7.72 0.87 0.01
Accelerator/Incubator 255 0.75 0.09 0.01
Seed Round 116 14.19 1.68 0.01
Early Stage VC 266 65.00 6.72 0.04
Later Stage VC 77 260.00 22.65 0.09
Capitalization 6 4.00 1.36 0.03
Corporate 1 26.56 26.56 26.56
Equity For Service 1 0.47 0.47 0.47
Product Crowdfunding 67 27.91 0.79 0.01
Restart - Later VC 1 8.03 8.03 8.03




また、2012 年以前、つまり 3D プリンタの「黎明期」に少ないながらも投資をした

































2010-2015 年であった。上場している 2 社の 3D プリンタの関連企業の株価は 2012 年
から 2014年までの間に上昇しその後 2015年には急落していた。株価の上昇と比較し、
Deal の件数の増加は少し遅れて始まっている。株価と異なり Deal の件数は一気に増
えることはできない。それは一気に大量の起業家が起業することができないためと考
えられる。株価より、ハイプ・サイクルへの反応が遅めであるのは、このような理由









年に行われた 43件の Dealのスタートアップ企業の紹介文章と、2017年に行われた 137
件の Deal のスタートアップ企業の紹介文のテキストマイニング10の結果を下記に示す
（図 4-6）。2013 年と 2017 年を比較対象として選択したのは、この 2 年が 1 回目の資
金調達のピークつまり 2014－2016 年の前後の年に当たり、この 2 年の投資案件を比較
することで、投資を受ける企業の属性の変化が明確に表れると考えたためである。比
較を行った結果 2013 年の方が基礎的な機能に主眼をおいた単語、例えば manufacture, 
optical, smooth, customized などが多い傾向にあり、2017 年は応用分野に主眼を置い














Deal 件数は減少を続けている（図 4-7）11。この傾向は 3Dプリンタ回りの状況と類似し
ている。一方、現在ハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」に位置付けられてい
る AI 関連のスタートアップ企業に対する投資件数は、この逆風のなかでも増え続けて












11 Coounsultancy.eu, Startups attract record level of funding from venture capitalists,  
[https://www.consultancy.eu/news/1385/startups-attract-record-level-of-funding-from-
venture-capitalists] (配信日 2018 年 7 月 17 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日) 
12 CB Insights, Q2’19 sees record funding to AI startups at $7.4B,  
[https://s3.amazonaws.com/cbi-research-portal-uploads/2019/07/23132153/ai-numbers.











1. 2012 年以前 3D 関連企業へのスタートアップへの投資はほとんど行われていな
かった。起業している企業の数が非常に少なかったと推測される。 
2. 2009 年ある重要基本特許権（FDM 法 主に一般消費者用）が消滅し権利がフリ
ーになる。すぐに投資や起業のブームが起こったわけではない。 
3. 2011 年から 2015 年までハイプ・サイクル「過度な期待のピーク期」に入る 
4. 2011 年に一般消費者用 3D プリンタの普及が開始。 
Grantやアクセラレーターから 3Dプリンタ関連スタートアップ企業への投資が
徐々に増え始めた 
5. 2012-2014 年一般消費者用 3D プリンタの上場株が急騰。 
6. 2012 年 Makers という 3D プリンタの未来を描いた本がベストセラーになり、3D
プリンタの社会的知名度が上がる。 
7. 2013 年産業用 3D プリンタは「啓蒙活動期」にはいる 
8. 株価の急騰から少し遅れて 2013－2015 年 3D プリンタ関連のスタートアップの
起業ブーム、投資ブームになる。 
9. 2014 年ある重要基本特許権（SLS 法 産業用）が消滅し権利がフリーになる。 
10. 2015 年ハイプ・サイクルから一般消費者用 3D プリンタ、産業用 3D プリンタの
記載がなくなる。 
11. 2015 年一般消費者用 3D プリンタの上場株が急落。 
12. 2017 年以降 起業する件数は徐々にへる。一方で応用分野を扱うスタートアッ
プの割合が増え始める。 
 
時系列で振り返ると、一般消費者用 3D プリンタの普及により、社会全体で 3D プリ







一方、上場している 3D プリンタ関連の株は、2012-2014 年に急騰し、2015 年にはす
でに下落していた。スタートアップ企業への投資は、この上場株の株価下落の影響は
受けていない。理由として、この時点ですでにスタートアップの技術領域やターゲッ




4.4．3D プリンタに関連するスタートアップ企業の Exit 
次に３D プリンタに関連するスタートアップ企業の Exit の分析を行った。PitchBook
のデータから抽出した IPO（Initial public offering 株式公開買付け）した 29 件と、




 3D プリント関連で IPO している銘柄を確認した。PitchBook から抽出した計 29 件の
会社紹介を確認したところ 3 件は 3D プリントの技術との関連性が低いと考え除外し、
26 件の分析を行った。 
 
 IPO した時期と会社設立時期データをまとめたものを下図（図 4-9、図 4-10、図 4-11）
に示す。グラフより以下の 3 点が明らかとなった。 
 
・IPO した時期は、会社創立後おおよそ 5－10 年以内である。 
・1980 年ころから断続的に IPO する企業が現れている。しかし 2000－2010 年頃は IPO
した企業が計 2 件しかなく特に少ない。 
















図 4-11：企業が IPO した年代別のヒストグラム 
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 次に 3D プリンタに関する企業の M&A（262 件）の分析を行った（図 4-12）。時系










次に、公開されている M&A 投資額を調べた（表 4-4、図 4-13）。投資額が公開され




応用分野への出資であり 2016 年以降であることは留意すべきである。 
 
表 4-4：公開されている高額 M&A 買収額の上位 5 つの Deal 
スタートアッ
プ企業名  
創業年  用途  M&A  
締結年  














2006 Aerospace 2016 $755M GE 
Maker Bot 2009 Printer  2016 $604M Stratasys 
Concept 
Laser 
2000 Aerospace 2016 $585M GE  
Onshape 2012 Software 2019 $470M PTC 
 
図 4-13 M&A された会社の設立年、M&A 年また円の大きさは投資額を示す。 
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4.5 2020 年現在からの振り返り 











ことを特色にしている会社」であり、3D プリンタはその作成方法の手段の 1 つでしか
ないため、対象としては適さないと考え除外することにした。  
 
表 4-5：3D プリント関連のトップ企業（3 つのサイトの選定結果を引用） 
 
 
選択した 8 社を、大きく 3 つのカテゴリーに大別し分析をおこなった。 




13 Robotics & automation news, David Edwards, Top 10 additive manufacturing and 
3D printing companies,  
[https://roboticsandautomationnews.com/2017/08/12/top-10-additive-manufacturing-a
nd-3d-printing-companies/13718/] （配信日 2017 年 8 月 12 日、最終閲覧日 2019 年 12
月 29 日） 
14 Investing News.com, 10 top 3D printing companies, 
[https://investingnews.com/daily/tech-investing/emerging-tech-investing/top-3d-printi
ng-companies/]（配信日 2019 年 11 月 6 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日） 
15 Engineering.com, HP, GE additive and EOS Lead 3D printing revenue growth for 
2017,  
[https://www.engineering.com/AdvancedManufacturing/ArticleID/16797/HP-GE-Additi
ve-and-EOS-Lead-3D-Printing-Revenue-Growth-for-2017.aspx] （配信日 2018 年 4 月
23 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日） 
R obotic new E m erging tech E ngineering.com
post valutaion last
series
M arket cap in 2019
revenuds form
m achines sold in 2017
1 3D  S ystem s 1 H P 427.27B $ N Y SE 1 sratasys 405M $
2 Form Labs $1B (in 2018) 2 P roto Labs 2.76B $ N Y SE 2 E O S 250M $
3 S tratasys 3 3D  S ystem s 1.15B $ N Y SE 3 G E  addtive 145M $
4 H P 4 S tratasys 1.16B $ N A SD A Q 4 3D  system s 123M $
5 D esktop M etal $1.5B (in2019) 5 M aterialise 1.03B $ N A SD A Q 5 H P 97M $
6 U ltim aker 6 SLM  solutions group 327.6M EU R FW B
7 C arbon $2.4B (in 2019) 7 N ano dim ension 107.39M $ N A SD A Q
8 E O S 8 ExO ne 123.11M $ N A SD A Q
9 N anoscribe 9 O rganovo 51.94M $ N A SD A Q




表 4-6：選定した 3D プリント関連のトップ企業 
 
 
4.5.1 「過度な期待のピーク期」以降 M&A により成長した会社 
3D Systems 社は 3D プリント専業のメーカーであり、基礎となる技術（stl データ形
式）を確立し設立された会社である。一般消費者用 3D プリンタメーカーであったが、
ハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」に M&A を繰り返し、基礎技術の囲い
込みを行い、競争優位性等を確保した（図 4-14、図 4-15）。2015 年頃には、一般消費
者用の 3D プリンタの製造販売を止め、産業用 3D プリンタへうまくピボットすること
に成功したものと考えられる。自社の価値が高い一瞬の間に M&A を行ったことが、
現在においても競争優位性を保ち続けてた要因であると考えられる。特に出資額が高
かったのは 2012 年に行った M&A は一般消費者用 3D プリントメーカーであった Z 
corporation社の$135Mでの買収である。この買収により、当時 3D Systems社, Stratasys
社, Z corporation 社の 3 社で競合していた一般消費者用 3D プリント業界において、





図 4-14 3D Systems 社が行った M&A 件数（年別ヒストグラム） 
創業年 Features 本社所在地 分類
G E 1892 m etal for aerospace O hio, U SA
3D  system s 1986 polym er South carolina, U SA
Stratasys 1988 polym er M inesota, U SA
EO S 1989 m etal, polym er G erm an
M aterialise 1990 softw are B elgium
C arbon 2013 polym er C alifornia, U SA
Form Labs 2011 polym er M assachusetts, U SA







図 4-15 3D Systems 社が行った M&A の買収額と実施年との関係 
 
3D System 社と同様に Straatsys 社も「過度な期待のピーク期」M&A を繰り返して
いることを確認した。 
 
General Electric 社は下記の記事16によると 2010 年から 2016 年にかけて少なくとも
計 3 件の大型 M&A を実施し、少なくとも計$2.9B の投資を実施している。（図 4-16）
もともと、GE 社は航空用のエンジンの製造会社であり、自社で立ち上げることができ
なかった産業用 3D プリントの技術を高額で買収し、3D プリンタを用いた航空機用部
材加工技術を自社に取り込んだことになる。大企業らしい M&A を実施し 2020 年現在
産業用 3D プリンタのトップ企業として存在している。 
“GE has confirmed the acquisition of two European 3D printing specialists – Sweden’s Arcam 
and Germany-based SLM Solutions – for $1.4bn.” “The acquisitions nearly double the 
conglomerate’s spending on additive manufacturing activities, with GE investing around 
$1.5bn since 2010 on 3D printing projects.” 
 
 
16 MRO-Network.com, James Pozzi, GE Acquires two 3D printing specialists 
[https://www.mro-network.com/manufacturing-distribution/ge-acquires-two-3d-printin



























図 4-16 GE が行った大型 M&A を報じる記事 
 
4.5.2. 「過度な期待のピーク期」に起業し資金を集め成長した会社 
2020 年現在、スタートアップの中で最も企業価値が高いのは、Carbon 社と Formlabs
社、Desktop metal 社であり、いずれも post valuation が$1B を超える「ユニコーン企
業」である。創業年は 2011、2013、2015 年であり、「過度な期待のピーク期」以降に
立ち上がり成長した会社である。技術的な詳細は割愛するが、この 3 社はともに独自
3D プリント技術を立ち上げ、産業用 3D プリント企業として事業を拡大している（図





Formlabs 社の CEO とのインタビュー記事18に起業ならびに事業拡大のプロセスが述
べられている。 
・2011 年に MIT の学生が始めたスタートアップである。 
・周りの 3D プリントを扱うスタートアップはみな一般消費者用 3D プリンタ狙いで
合ったが Formlabs 社はいち早く産業用のプリンタにターゲットをシフトした。 
・既存品（SLS 法 $0.2M/台）と比較し、低価格（$9,999）のプリンタを上市し事業
を拡大している。 
・$ 1B の企業価値の会社に成長（2018）。 
 
17 2019 年 5 月 Uber は IPO 時の株価が低調であった事例 
18 Forbes.com, Amy Feldman, Meet the latest unicorn: Formlabs, A 3-D printing 
startup founded by three young MIT grads, 
[https://www.forbes.com/sites/amyfeldman/2018/08/01/3-d-printing-startup-formlabs-v
enture-capital-unicorn-1-billion-valuation-financing-jeff-immelt-forbes-30-under-30-al
umni-max-lobovsky/#707cc5927471] （配信日 2018 年 8 月 1 日、最終閲覧日 2019 年 12
月 29 日） 
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“We were the first company to realize that the potential wasn’t with a mass consumer 
product, but with taking this powerful technology and bringing it to professional engineers 
and designers,” 
 







Materialize 社は 3D プリントに必要な Software を提供する企業である。2014 年に






一方 EOS 社は、ドイツに本社のある SLS 法の 3D プリンタメーカーである。業界の





4.5.4  まとめ 
 独自路線を行く欧州の EOS 社、Materialize 社を除くと、現在 3D プリンタ業界でト
ップを走る企業はハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」をうまく使い加速し
た企業であった。つまり、このタイミングで資金を集め起業した 3 社（Carbon 社 , 
Formlabs 社, Desktop Metal 社）、このタイミングで M&A を繰り返し自社の能力を補










「黎明期」（～2010 年）  
・ VC やエンジェル、アクセラレーターなどのリスク投資家は、「黎明期」の 3D
プリンタ関連企業にほとんど投資をしていなかった。そもそも、投資対象のス
タートアップ企業の起業数が非常に少なかったものと推定される。 
・ 件数は少ないものの「黎明期」の 3D プリント起業に投資をしていたのはエン
ジェルよりもむしろ VC であった。VC はよりリスクをとった投資を行ってい
た。 
・ 「黎明期」は資金の調達が難しいファイナンス的に困難な状況であったが、3D 
Systems 社、Materialize 社、Stratasys 社、 EOS 社、Concept laser 社（GE が
買収をした会社）などはこの時期に創業し確実に技術力を高めていた。 
 
「過度な期待のピーク期」（2011 から 2013 年）  
・ 重要基本特許が切れ（2011 年）、さらに Makers という本が「3D プリンタの
ある未来の社会」を紹介しベストセラーになり、3D プリンタの社会的な知名
度が増した（2012 年）。おもちゃでしかなかった一般消費者用 3D プリンタが
爆発的に売れ始めた。 
・ 上場していた 3D プリンタ関連企業の株価が高騰した（2012-2014 年）。ブー
ムにのって IPO する企業が現れた。 
・ ー般消費者用 3D プリンタのブームの中、冷静に産業用 3D プリンタへピポッ
トした会社が現れた（Carbon 社 2013 年創業や、Formlabs 社 2011 年創業）。 
・ 3D プリント産業全体が流動化し M&A が盛んにおこなわれ始めた。 
 
「過度な期待のピーク期（一般消費者用 3D プリンタ） ＆ 啓蒙活動期（産業用 3D
プリンタ）」（2013 から 2015 年）  
・ VC やエンジェル、アクセラレーター、Grant がスタートアップへの投資し資
金が流入し始めた。人と資金が 3D プリンタ業界に流れ始めた。（2013-2015
年） 
・ 産業用 3D プリンタが広まり、産業界で認知された。 
・ すでに利益がでている産業用 3D プリント技術を取り込むために、GE が大型
の M&A を行った（2015 年）。 
 
その後 2016 年以降  















あった。3D Systems 社や、Stratasys 社、GE 社はこの時期に、M&A を行い事業を拡


















この 3D プリンタの事例は、瓢箪から駒のように当初のトリガー（一般消費者用 3D
プリンタのブーム）とは明らかに別のところで産業（産業用 3D プリンタ）が立ち上が
った。しかしそれを支えたのは、ブームに乗って流入したリスク投資家からの資金で

























II． 「過度な期待のピーク期」後 5 年以上たった時点で、市場のトップ企業として
認知されている企業は、以下の 3 つの経緯を経た会社であった。 
「黎明期」から事業を行い独自に成長した企業 
「過度な期待のピーク期」以降に M&A を行い事業拡大した企業 
「過度な期待のピーク期」以降に起業し成長した企業 























































































































































































































































































































































































2020 年 1 月 10 日 
 梅原 輝彦 
 
 
